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La tasa de cambio como variable fundamental en la construcción de valor para cualquier 
exportador puede llegar a afectar en buena o mala medida la salud de una compañía. En el caso 
colombiano, el peso se ha depreciado de 1.839 a 3.455 pesos por dólar en el periodo de julio de 
2014 a  febrero de 2016, lo cual ha representado una buena noticia para el sector exportador, 
pero paradójicamente, las exportaciones caen a niveles cercanos a la guerra de los mil días o la 
gran depresión. Otra variable que incide de manera notoria es el ITCR (Índice de Tasa de 
Cambio Real) que corresponde al tipo de cambio nominal de una moneda con respecto a otra, 
ajustado por las inflaciones relativas. Por eso, un aumento o disminución de este indicador 
reflejará una depreciación o apreciación real; estos dos conceptos mencionados se desarrollarán 
con profundidad en el marco teórico y el estado de arte del presente análisis, con base en autores 
como Edwards, Krugman y Obsfield, y también con los borradores de economía del Banco de la 
República, que aterrizan estos conceptos al caso colombiano.  
Ya con los ITCR de los países que representan los destinos de las exportaciones de 
Colombia y las exportaciones totales de los no tradicionales, se aplicaran modelos regresivos 
para determinar si existen correlaciones entre los totales de las exportaciones no tradicionales y 
los ITRC de los países con los que Colombia tiene relación comercial.  Para ello se procederá a 
especificar, estimar, verificar y determinar el nivel de predicción que conllevará dicho modelo, 
mediante la metodología de la investigación correlacional, con la que se buscará establecer la 
relación entre las variables del total de las exportaciones y los ITRC de los países destino de 
estas exportaciones. 
Una vez analizadas las correlaciones de los ITCR de los países destino de las 
exportaciones y las exportaciones netas de no tradicionales, se elaborará el modelo de 
potencialización de las exportaciones no tradicionales colombianas, según el índice de tasa de 
cambio real con el modelo de Selección de Portafolios de Markovitz 
Con este modelo podrá encaminarse con buena precisión la estrategia comercial de los 
exportadores de no tradicionales, es decir, se podrá escoger una serie de países donde los 
términos de intercambio sean favorables, dando un valor agregado a la labor de producción o 
comercialización.  





1.1 Planteamiento del problema  
 
Es de nuestro conocimiento que la tasa de cambio a largo plazo puede afectar en buena o mala 
medida la salud de las compañías importadoras y exportadoras, en los últimos años se ha 
observado una la tasa de cambio fluctuar entre 1.839 y 3.455 pesos por dólar en el periodo de 
julio de 2014 a febrero de 2016 debido al rotundo cambio de dirección de petróleo viniendo de 
los 115 USD hasta los 26 USD en el periodo del 2011 al 2016 (Fedesarrollo, 2017). Este 
movimiento viene con sus pros y sus contras, por ejemplo: cerca del 30% de los bienes que 
componen la canasta familiar son importados, dichas compañías debieron trasladar estos costos 
adicionales al consumidor, situación que ha impulsado la inflación al alza. Para las compañías 
exportadoras parece una buena noticia, ya que recibirán más pesos por sus productos en el 
exterior.  
Según el informe mensual de Fedesarrollo (2017), la variación en las exportaciones pasa 
por su tercer periodo crítico más relevante desde la guerra de los mil días 1898-1902, la gran 
depresión 1928-1932 y el último periodo entre 2012-2016, cuando cayó en un 48.3%, ocasionado 
en mayor medida por la caída de los precios de los commodities como se puede observar en la 
tabla 1.  
Tabla 1. Exportaciones anuales en tres periodos críticos de la historia económica de 
Colombia (Millones de dólares y variación anual, %). 
 
Fuente. (Fedesarrollo, 2017). 





Ahora, las exportaciones de Colombia en gran medida son commodities y el impacto de la 
caída del precio del petróleo no lo compensó la subida del dólar.  También, las exportaciones no 
tradicionales1 cayeron de forma importante a pesar de los altos precios del USDCOP.  
En el periodo más reciente se empieza a vislumbrar una recuperación en los datos de las 
exportaciones de todos los bienes, lo que destaca un cambio de tendencia como se puede observar 
en la ilustración 1.  
Ilustración 1. Evolución de las exportaciones por tipo. 
 
Fuente. (Fedesarrollo, 2017) 
Este punto de quiebre se da por un cambio de tendencia en el precio del petróleo, que pasó 
de 26 USD en febrero de 2016 a una estabilidad por encima de los 50 USD, ocasionada por el 
acuerdo de la OPEP en noviembre del 2017. 
 
                                                          
1 Cuando se habla de exportaciones no tradicionales se refiere a bienes y bebidas, manufacturas y otros. En los 
cálculos de Fedesarrollo lo definen como exportaciones sin combustibles, café, piedras y perlas preciosas (oro), ni 
fundición, hierro y acero (ferroníquel). 





Aún más importante es la recuperación de las exportaciones no tradicionales que 
alcanzaron un 15.35% en el trimestre móvil de noviembre-enero del 2017 como se observa en la 
tabla 2. 
Tabla 2. Exportaciones no tradicionales por principales socios comerciales (Millones de 
dólares y variación anual, %). 
 
Fuente. (Fedesarrollo, 2017) 
 
Esta recuperación en las exportaciones no tradicionales se da por una mayor dinámica 
con los principales socios comerciales de Colombia los cuales son: México, La Unión Europea y 
Ecuador; por otra parte, con Venezuela, Perú y Estados Unidos se continua en números rojos 
(Fedesarrollo, 2017). 
En los números vistos anteriormente se basa la hipótesis de este proyecto: se cree que los 
ITCR (Índices de Tasa de Cambio Real) tienen una correlación con los bajos niveles de 
exportaciones de los no tradicionales, a pesar de los buenos niveles del USD. Para desarrollar 
mejor la idea, se entenderá el ITCR como lo define (Banco de la Republica, 2017): “El Índice de 
Tasa de Cambio Real (ITCR), corresponde a la relación del tipo de cambio nominal del peso con 
respecto al conjunto de monedas ajustado por la inflación relativa (coeficiente de la inflación 





externa e interna)”. Este concepto está profundamente ligado con el modelo monetario de la 
determinación de los tipos de cambio que se basan en la hipótesis de la Paridad del Poder 
Adquisitivo (PPA) o Purchasing Parity Power, por sus siglas en inglés (PPP). 
Para llegar a este modelo, es necesario definir primero la ley de precio único que propone 
que; si no se tiene en cuenta los costes de trasporte ni existen barreras oficiales al comercio, el 
mismo artículo debería costar lo mismo en los dos países, ajustado por la tasa de cambio de los 
dos países. Se define del siguiente modo: sea 𝑃𝑈𝑆
𝑖  el precio en USD del bien i cuando se vende en 
Estados Unidos, y 𝑃𝐸
𝑖  el precio correspondiente en euros cuando se vende en Europa. Entonces la 
ley del precio único implica que el precio en dólares del bien i es el mismo, independientemente 
del lugar donde se venda (Krugman & Obstfeld, 2006, pág. 396). Si, ya no hablamos de un bien 
particular si no de una canasta de bienes y servicios hablamos de Paridad del Poder Adquisitivo 
(PPA).  
𝑃𝑈𝑆
𝑖 = (𝐸$ 𝔈⁄ )𝑥(𝑃𝐸
𝑖 )                    Ecuación 1, (Krugman & Obstfeld, 2006, pág. 396) 
En la construcción de este indicador se utilizará la metodología de Paridad del Poder 
Adquisitivo de Edwards (1989, pág. 91) en el que analiza el comportamiento del tipo de cambio 
real en los países en desarrollo y propone la siguiente aproximación para el tipo de cambio real 
(bilateral):  
 𝑇𝑅𝐶 = 𝑒 =
𝐸 𝐼𝑃𝑀𝐸𝑈
𝐼𝑃𝐶
                   Ecuación 2, Edwards (1989, pág. 91) 
Donde E es el tipo de cambio nominal entre la moneda nacional y el dólar 
norteamericano, 𝐼𝑃𝑀𝐸𝑈 es el índice de precios de mayoreo de los Estados Unidos y es una 
aproximación para el precio de los bienes de comercio exterior y donde el 𝐼𝑃𝐶 es el índice 
nacional de precios al consumidor (Edwards, 1989). 
Entonces un aumento o disminución de este indicador refleja una depreciación o 
apreciación real. También se puede interpretar como el poder adquisitivo de una moneda frente a 
otra. Un incremento (depreciación) del ITCR, debido a una devaluación o una caída en los 
precios internos, reflejará un mayor poder de compra de la moneda extranjera incentivando la 
exportación de bienes. Un decrecimiento (apreciación) del ITCR por una revaluación o un 
incremento de los precios internos reflejará un menor poder de compra de la moneda extranjera, 





en este caso se desincentivan las exportaciones y por el contrario se abaratan las importaciones. 
(Departamento de Comunicación Institucional del Banco de la República, 2002, No 40). 
Este modelo conllevará un error representado por variables económicas impositivas que 
no se podrán identificar en algunos casos como los costos de trasporte y las diferentes barreras 
comerciales en que incurren los países por entrar en una estrategia de comercio libre. Según 
Murias (1998) entre las razones que pueden ocasionar disparidad entre el tipo de cambio y la 
PPA, se pueden exponer; la existencia de restricciones de intercambio, costos de transporte, una 
inflación o deflación anticipadas, situaciones de oferta y demanda y los movimientos de capital 
en el corto y largo plazo. La misma disparidad puede ocasionar movimientos en la cuenta 
corriente, la dirección del flujo dependerá del incremento o decrecimiento de la TRC. 
En cuanto al comercio exterior se refiere, existen herramientas que permiten elaborar una 
estrategia comercial adecuada al segmento en que se encuentre la compañía, ya sea importadora, 
exportadora o ambas.  Las herramientas que se estudiaran son los índices de término de 
intercambio ITCR y se determinara si efectivamente hay una incidencia o relación entre el 
indicador y las exportaciones totales de no tradicionales. 
También se revisará la capacidad predictiva del ITCR en cuanto a la estrategia comercial 
se refiere, es decir, si se puede anticipar en buen grado si está empezando o terminando un ciclo 
comercial hacia un país determinado. Para ello se emplearan el modelo econométrico de 
regresión múltiple para los cinco principales socios comerciales (México, La Unión Europea, 
Ecuador, Venezuela, Perú y Estados Unidos) en cuanto a las compañías de exportaciones no 
tradicionales se refiere, interpretando correlaciones con las variables independientes que 
componen el ITCR, estas variables son de inflación, tasa de interés, tasa de cambio y política 
monetaria según Edwards (1989) y Krugman & Obstfeld (2006, pág. 397). 
Para lograr este objetivo en el modelo debemos: especificar, estimar, verificar y 
determinar el nivel de predicción que conlleva, también será clave la organización del panel. 
Efectuar rezagos hasta que se tengan correlaciones, definir Ho y H1, introducir una variable 
cualitativa dummy 1 o 0, revisar las teorías o técnicas de periodicidad, es decir, si ITRC 
promedio o último del trimestre, para responder la pregunta de investigación ¿Se exporta a los 
países donde se debe, según el ITCR? 





De estos resultados esperamos también determinar el poder predictivo de la estrategia 
macroeconómica en el entorno colombiano. Con esto surgen dos preguntas de investigación a las 
que esperamos dar respuesta, ¿Se está exportando a los destinos ideales?, ¿Se podrían anticipar 
estrategias comerciales efectivas con estos indicadores? 
 
1.2 Hipótesis  
La hipótesis plantea que son altas las correlaciones entre el Índice de Tasa de Cambio Real 
(ITCR) de los principales socios comerciales de Colombia y el total de las exportaciones no 
tradicionales. 
 
1.3 Objetivo general  
 
Determinar a qué países debería encaminarse la estrategia comercial según exportadores e 
importadores, mediante un modelo de potencialización de las exportaciones no tradicionales 
colombianas según el índice de tasa de cambio real. 
   1.3.1 Objetivos específicos  
 
Analizar si existen correlaciones entre el Índice de Tasa de Cambio Real (ITCR) de los 
principales socios comerciales de Colombia y el total de las exportaciones no tradicionales, 
mediante un modelo de regresión múltiple. 
Una vez determinadas las correlaciones se procede a elaborar el modelo de 
potencialización de las exportaciones no tradicionales con un modelo de frontera eficiente. 
Ya con el modelo de frontera eficiente definido se procede a escoger los países que se 
adecuen a una estrategia de minimizar o maximizar la volatilidad del ITCR en el modelo de 
potencialización de las exportaciones no tradicionales. 
 
 





2. ESTADO DEL ARTE 
En cuanto a los ITCR (Índices de Tasa de Cambio Real) existe una cantidad importante de 
literatura económica y estudios econométricos, según Lanteri (2011, pág. 75) se dividen en dos 
segmentos enfocados a cómo afectan los términos de intercambio al crecimiento del producto. 
Macklem (1993); Mendoza (1995); Kose  (2001) y otros autores sugieren que serían más bien las 
políticas de precios (entre ellas la política monetaria), las que afectarían en definitiva a los 
cambios en el producto doméstico (Bernanke & Watson, 1997); (Bjornland, 2000). 
En un análisis sobre los Determinantes Reales y Monetarios del Tipo de Cambio Real: 
Teoría y Pruebas de los Países en Desarrollo, Edwards (1989) indica que en un desequilibrio de 
la Tasa de Cambio Real sostenido por algún tiempo generará serios desequilibrios 
macroeconómicos a favor y en contra de la cuenta corriente, requerirán tanto de políticas 
macroeconómicas como una revaluación o devaluación de la moneda. También, en estudios 
recientes se ha observado que en países desarrollados se aplican con éxito las políticas 
macroeconómicas para mantener la TRC en un nivel deseado, y sorprende que no exista casi 
literatura para determinar las fuerzas que dominan los TCR en países en vía de desarrollo. 
Para la construcción del análisis se debe retomar la ecuación 2 mencionada, la cual 
representa la siguiente ecuación:  
 𝑇𝑅𝐶 = 𝑒 =
𝐸 𝐼𝑃𝑀𝐸𝑈
𝐼𝑃𝐶
                        
De la cual se construyen las siguientes graficas donde se analiza que podría haber 
ocurrido en estas economías a partir del TRC. 
A modo de ejemplo Edward (1989) construye graficas de TCR para países en vía de 
desarrollo como Colombia, el Salvador, Brasil, Grecia, Sri Lanka, Tailandia, Sudáfrica y 
Yugoslavia en un periodo de 1964 a 1985, para determinar cambios de tendencia o rupturas 
representados en eventos macroeconómicos que influyeron de manera importante en la economía 
y los TCR de estos países como se observa en la ilustración 2. 
 
 





Ilustración 2.Gráficas TRC en el periodo de 1964 a1985. 
 
Fuente. (Edwards, 1989). 
Según lo mencionado, una elevación del índice representa una depreciación y una 
disminución una apreciación de la moneda o una variación en los precios de los bienes al interior 
del país. Asimismo, en el periodo de 1964 a 1985 la TCR ha variado de manera significante en 
los 8 países de estudio. En Sri Lanka hay una ruptura ocasionada por políticas macroeconómicas 
que ocasionaron un cambio en la estructura del TCR, no se observa una clara tendencia de 
apreciación, en el Salvador hay una clara tendencia a la depreciación y al final del periodo se 
observa una apreciación de la TCR, esta es una depreciación ocasionada por la crisis de deuda de 
1982. Se observó en las gráficas de TCR muchos efectos macroeconómicos y perturbaciones 
reales relacionados, los cuales son muy variados entre los dos países, en este caso Estados 
Unidos y los países en vía de desarrollo. 
Para que los estudios econométricos sean válidos estas series deben ser estacionarias para 
que traten de explicar el Log del TRC, de no ser estacionarias los errores estándar de los 
parámetros serian incorrectos. En el ensayo de Edwards (1989) se analiza la estacionalidad 
mediante dos pruebas; la primera con series de tiempo trimestrales mediante la técnica de Box-
Jenkins, de la cual surgieron patrones ARMA (1,1), la segunda prueba fue la de raíz unitaria 
Dickey-Fuller, para determinar raíces aumentadas. 





Del primer análisis en todos los casos en el término AR se dan números positivos y 
significativos, en el término MA los datos fueron negativos y también significativos, de estos 
datos no se rechaza la hipótesis que estas series sigan un proceso ARMA (1,1) estacionario e 
invertible. Del segundo análisis el estadístico Dickey-Fuller, efectuó las pruebas con 3 y 13 
retrasos, no se puede rechazar la hipótesis nula de una raíz unitaria.  
Se puede concluir que las pruebas no son concluyentes respecto al carácter estacionario 
de las series, pero está claro que las primeras diferencias de los logaritmos del TCR son 
estacionarias. Estos datos son muy relevantes ya que afirman que las series de TCR son 
estacionarias y por lo tanto pueden ser objeto de estudios econométricos, lo cual es el centro 
fundamental del estudio de este proyecto. 
En la segunda parte del trabajo de Edwards (1989), se define la ecuación econométrica 
como la que se compone de variables independientes que influyen en la variación del TCR, las 
cuales son: TIE: Términos de intercambio externo, definido como (𝑃𝑋
∗ 𝑃𝐼
∗⁄ ), CGBNPIB: Razón 
del consumo gubernamental de bienes nacionales al PIB, ARANCELES: Variable que representa 
el nivel de los aranceles, PROTEC: Medida del progreso tecnológico, FLUCAP: Entradas de 
capital, si es negativo denota la salida de capital. OTROS: Otros fundamentos, tales como la 
razón de inversión-PIB, u: Término del error y e*: Tipo de cambio real de equilibrio, como 
variable dependiente en el modelo. 
log 𝑒𝑡
∗ = 𝛽0 + 𝛽1log(𝑇𝐼𝐸)𝑡 + 𝛽2log(𝐶𝐺𝐵𝑁𝑃𝐼𝐵)𝑡 + 𝛽3log(𝐴𝑅𝐴𝑁𝐶𝐸𝐿𝐸𝑆)𝑡 +
𝛽4log(𝑃𝑅𝑂𝑇𝐸𝐶)𝑡 + 𝛽5log(𝐹𝐿𝑈𝐶𝐴𝑃)𝑡 + 𝛽6log(𝑂𝑇𝑅𝑂𝑆)𝑡 + 𝑢𝑡                Ecuación 3          
Esta ecuación 3 econométrica representa varios retos ya que hay series de tiempo de las 
cuales no se tienen datos o no existen. Las únicas series que hay son los términos de intercambio 
externo (TIE) y los flujos de capital (FLUCAP). El investigador Edwards (1989) recurre a dos 
caminos, uno es eliminar los términos de los que no se tienen datos y el segundo es buscar series 
de tiempo similares a las que desconoce. Tuvo en cuenta las siguientes variaciones: el progreso 
tecnológico lo reemplazo por la tasa de crecimiento del PIB real; este efecto ha sido utilizado en 





otras investigaciones empíricas del efecto Ricardo-Balassa2. Con los aranceles calcula los 
aranceles implícitos como la razón de recaudación arancelaria al valor de las importaciones; 
tiene algunas limitaciones ya que esta serie solo está para unos pocos años y no considera las 
implicaciones de las barreras arancelarias. Se sustituyó la razón del consumo gubernamental de 
bienes nacionales al PIB por la razón del consumo gubernamental total al PIB (CGPIB), esta 
sustitución es limitada ya que puede aumentar cuando la participación de los bienes internos en 
el gasto gubernamental este bajando. 
Los resultados de la investigación de Edwards (1989) son muy satisfactorios, ya que 
confirman la idea de que los movimientos de TCR de corto plazo responden a variables reales y 
variables nominales. Otro concepto importante que se aborda en los diferentes estudios de la 
TRC es el desalineamiento de la TRC contra la TRCE (Tasa Real de Cambio de Equilibrio) que 
“Supone que la tasa de cambio de equilibrio que varía en el tiempo, y se puede especificar como 
una función de los valores sostenibles de los fundamentos económicos.” (Departamento de 
Comunicación Institucional del Banco de la República, 2007). Que a su vez será en la ecuación 
econométrica una suma de las variables fundamentales. 
La diferencia se determina como subvalorada si la TRC está por debajo de la TRCE y 
está sobrevalorada si se encuentra por encima de la TCRE, de nuevo en estos escenarios existe 
un impacto en la cuenta corriente si este efecto es de largo plazo, por los ingresos o egresos 
tratando de alcanzar el equilibrio entre las dos tasas. Como conclusión del trabajo del 
Departamento de Comunicación Institucional del Banco de la República (2007) se encontró una 
relación de contignación según el modelo SVEC entre la TCR y sus fundamentales, pero persiste 
la dificultad para explicar la tendencia a largo plazo para la TCR. 
También se revisan los choques de termino de intercambio, de acuerdo con la 
investigación de Mendoza (1995, pág. 101),  que realiza un ensayo econométrico de la relación 
entre los shocks de los términos de intercambio y los ciclos económicos desde la perspectiva de 
un marco de equilibrio general, es decir, desde TRCE con un grupo de 7 países industrializados y 
                                                          
2 “El efecto Balassa-Samuelson (B-S) establece que aumentos en la productividad de los sectores transables 
deberían llevar a un incremento del nivel de precios de los no transables y, por tanto, a una apreciación real de la 
tasa de cambio.” (Balassa, 1964) 





23 países emergentes. De la investigación se destaca los siguiente: En los términos de 
intercambio los shocks son grandes y persistentes, las exportaciones netas y la TCR tienen baja 
correlación, los ciclos son más largos en los países desarrollados y las fluctuaciones en la TRC 
son grandes y procíclicas. 
Igualmente, en el estudio de Griffin & Stulz  (2001), se trata de comprender mejor el 
impacto de los shocks de tipo de cambio en las industrias del mundo, y concluye en su trabajo 
que estos choques tienen un efecto insignificante en las industrias y sobre todo en el valor de las 
compañías en los países desarrollados, esto se debe en gran medida a que estos se descuentan por 
los mercados de valores, lo que demuestra una eficiencia en la incorporación de estos datos a los 
precios. Este bajo efecto se podría deber a la gran cantidad de herramientas financieras con las 
que cuentan las compañías para minimizar el impacto de tales choques. En los países en vía de 
desarrollo y sobre todo en compañías pequeñas este efecto puede ser mayor por la ineficiencia 
que por el uso de tales herramientas, como lo muestran Griffin & Stulz (2001), en cuanto al 
impacto de los términos de intercambio en países desarrollados y en vía de desarrollo se 





















3. MARCO TEÓRICO 
En este proyecto se elaborará un modelo de potencialización de las exportaciones no 
tradicionales de Colombia según el índice de tasa de cambio real, ya que se hace imperante la 
estructuración de un método que brinde una guía para determinar el destino o combinación de 
destinos que permitan lograr sacar el mayor beneficio a la apertura económica en la que se 
encuentra Colombia. 
Para ello, se determinará como se construyen los índices de Tasa de Cambio Real de cada 
País y su relación con las exportaciones totales de los no tradicionales. También se revisará cómo 
funciona la teoría de portafolios eficientes para adaptarla al proyecto. 
 Para determinar este modelo se tomará como guía la primera parte del proyecto de 
Edwards (1989) y el Reporte del Banco de la Republica numero 40 (2002). Donde definen la 
Tasa Real de Cambio de la siguiente manera. 
 𝑇𝑅𝐶 = 𝑒 =
𝐸 𝐼𝑃𝑀𝐸𝑈
𝐼𝑃𝐶
     Ecuación 2. 
Al desagregar la ecuación 2, se tienen las siguientes definiciones: 




     Ecuación 4. 
Donde  
 𝑃𝐸: Índice de precios externo. Que son los índices de precios al productor e índices de precios 
del consumidor de cada país, la fuente de esta información es el Fondo Monetario Internacional y 
los Bancos Centrales de cada país. 
 𝑃: Índice de precios internos. Que están representados por el índice de Precios al Productor 
(IPP) y el Índice de Precios al Consumidor (IPC), donde la fuente de información es el DANE. 
 𝑆: Índice de tasa interna respecto al dólar. En Colombia se define como la Tasa Representativa 
del Mercado (TRM) y la fuente es la Superintendencia Financiera de Colombia. 
𝑆𝐸: Índice de tasa de cambio externa con respecto al dólar. 





Con estos indicadores y diferentes deflactores como el IPC o IPP, se pueden construir 
diferentes ITCR para Colombia como se observa en la Ilustración 3. Para la construcción del 
modelo se usará el ITCR-IPP-NT ya que el indicador que influye en los exportadores él es IPP, 
debido a que tiene una metodología de cálculo estándar a nivel mundial, está compuesto por un 
conjunto de bienes y servicios comerciables internacionalmente, también refleja los cambios en 
competitividad de los bienes a nivel internacional y está disponible en la mayoría de países. 
Reporte del Banco de la Republica numero 40 (2002) 
Ilustración 3. Indicadores de TCR según los deflactores. 
 
Fuente. Reporte del Banco de la Republica numero 40 (2002) 
Teniendo en cuenta la información de comercio exterior del DANE en cuanto a las 
exportaciones de los no tradicionales a cada país con los que Colombia tiene relación comercial 
se tienen los siguientes: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, Canadá, Chile, China, Corea del 
Sur, Ecuador, España, Estados Unidos, Francia, Holanda, Inglaterra, Italia, Japón, México, 
Panamá, Perú, Suecia, Suiza y Venezuela. 
Cada uno de estos países tiene un peso en el total de las exportaciones de los no 
tradicionales, este será el factor de ponderación para aportar al ITCR total de no tradicionales.  
Es decir, se calculan los TCR de cada país con deflactor IPP para llegar al TCR-IPP-NT y 
posteriormente se pondera con el peso relativo de cada país en las exportaciones totales de los no 





tradicionales. Esta sumatoria de los TCR por el peso relativo será el indicador completo del 
ITCR. 
Una vez definidos los ITCR de los países destino de las exportaciones de los no 
tradicionales en periodos mensuales desde diciembre de 1986 hasta mayo de 2017, se procede a 
modelar la frontera eficiente de este portafolio de países, según la teoría de Selección de 
Portafolios de Harry Markowitz. 
En la publicación de su tesis doctoral Markowitz en 1952 en la revista Jornal of Fínanse, 
titulado Porfolio Selección, plantea un modelo de conducta racional donde el gestor de la cartera 
escoge de un portafolio de dos o más activos usando como variable de decisión el riesgo y el 
retorno del activo. En 1959, publica su libro Portfolio Selection, Efficient Diversification of 
Investments, donde amplia de manera importante su modelo. 
Markowitz desarrolla su modelo de selección de portafolio basado en la racionalidad de 
un gestor de activos que busca maximizar la rentabilidad con un nivel de riesgo dado. Para llegar 
a esta premisa debe maximizar la rentabilidad y minimizando el riesgo. Dicho riesgo lo ve 
reflejado en la volatilidad del portafolio es decir la varianza del portafolio. (Markowitz, 1952) 
Todo esto se expresa resolviendo el siguiente modelo paramétrico: 
𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑐𝑒 𝜎𝑃











  ; 𝑖 ≠ 𝑗 








Donde 𝑤𝑖 es la participación del activo dentro del portafolio, 𝜎𝑃
2 es la varianza del 
portafolio, 𝜎𝑖
2 es la varianza de cada activo, 𝜎𝑖𝑗 es la covarianza en dos activos del portafolio, 
𝐸(𝑅𝑖) es la rentabilidad de cada activo en el portafolio y 𝑅𝑃
∗  es la rentabilidad esperada del 
portafolio. 
En cuanto a la modelación de la frontera eficiente se puede minimizar la varianza del 
portafolio y maximizar la rentabilidad esperada del portafolio sujeto a 𝑤𝑖 ≥ 0, ∑ 𝑤𝑖 = 1
𝑛
𝑖=1 .  De 
esta manera se hallan las varianzas mínima y máxima 𝜎𝑃
2 de portafolio. Se calculan unas 





intermedias para revisar cómo se comporta el portafolio y el gestor determina en qué nivel de 
riesgo-retorno quiere que este su portafolio, teniendo ya los parámetros óptimos. (Markowitz, 
1952) 
4. METODOLOGÍA 
La metodología que se utilizará será la investigación correlacional, ya que se busca analizar las 
series de tiempo de los Índices de Tasa de Cambio Real (ITCR) de los países a donde se dirigen 
las exportaciones de Colombia contra el total de las exportaciones no tradicionales de Colombia, 
para determinar si efectivamente hay una correlación entre ambos. 
 Posteriormente para la elaboración del Modelo de Optimización de las exportaciones no 
tradicionales colombianas, se empleará el modelo de frontera eficiente de Markowitz (1952), 
como portafolio de activos los ITCR de los países destino de las exportaciones. 
4.1 Especificación del modelo 
 
 En la especificación del modelo como variable dependiente se utilizará el total de las 
exportaciones no tradicionales de Colombia desde el año 1986, con una periodicidad mensual y 
el uso de los datos en millones de USD. La base de datos de esta serie fue obtenida de (Banco de 
la Republica, 2017). 
Como variables independientes se empleará las series de tiempo del ITCR de los 22 
países que componen la canasta de destino de las exportaciones no tradicionales que serán; 
Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, Canadá, Chile, China, Corea del Sur, Ecuador, España, 
Estados Unidos, Francia, Holanda, Inglaterra, Italia, Japón, México, Panamá, Perú, Suecia, Suiza 
y Venezuela; la base de datos de estas series fue obtenida de (Banco de la Republica, 2017). 
 
4.2 Estimación y verificación del modelo 
 
Para evaluar la hipótesis planteada, se correrá un modelo econométrico de regresión múltiple con 
los logaritmos de las exportaciones no tradicionales en función de los logaritmos de la 
ponderación por exportaciones e ITCR de los países: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, 





Canadá, Chile, China, Corea del Sur, Ecuador, España, Estados Unidos, Francia, Holanda, 
Inglaterra, Italia, Japón, México, Panamá, Perú, Suecia, Suiza y Venezuela, con los siguientes 
resultados especificados en la tabla 3. 
De la regresión planteada se puede afirmar que con un  𝑅2 de 95.3% de modelo explica 
en muy buena medida las exportaciones no tradicionales contra los ITCR de los 22 países como 
se observa en la Tabla 3. 
 Tabla 3. Modelo econométrico de regresión múltiple. 
 
Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
Las variables son significantes al 10% a excepción de los países: Bélgica, Brasil, Canadá, 
Chile, Corea del Sur, Inglaterra, Japón, México, Suecia y Suiza, por lo que se revisará su 
significancia de manera individual. Con esta prueba se verifica que los países con P VALUE 





altos, son significantes de manera individual por lo que no se eliminan del modelo como se 
observa en la Tabla 4. 
Tabla 4. Validación de la significancia de los países. 
     
Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
Así mismo se realiza la prueba de no cambio estructural con el estadístico CUSUM-Q, 
con resultados positivos, es decir, el modelo no tiene cambio estructural como se observa en la 
ilustración 4. 








Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGBELGICA -1,190147 0,084757 -14,04187 0,0000 LOGMEXICO 1,118016 0,029204 38,2834 0,0000
C 6,786053 0,041841 162,1880 0,0000 C 4,465154 0,053015 84,2246 0,0000
LOGCHILE 2,117616 0,095172 22,25044 0,0000 LOGCANADA -2,37217 0,096119 -24,67962 0,0000
C 5,015203 0,066481 75,43849 0,0000 C 8,30149 0,080995 102,4935 0,0000
LOGJAPON -1,040906 0,023184 -44,89839 0,0000 LOGINGLATERRA -1,641433 0,046153 -35,56489 0,0000
C 8,063842 0,040212 200,5354 0,0000 C 7,700925 0,041104 187,3511 0,0000
LOGBRASIL 1,177489 0,0225 52,33336 0,0000 LOGSUECIA -1,143750 0,030295 -37,75335 0,0000
C 5,143508 0,027123 189,635 0,0000 C 5,866840 0,022051 266,0633 0,0000
LOGCOREA_DEL_S 0,701918 0,085677 8,18257 0,0000 LOGSUIZA -0,402717 0,142416 -2,827753 0,0049
C 6,15202 0,071374 86,19434 0,0000 C 6,676336 0,108953 61,27749 0,0000
Dependent variable: LOGTOTAL_NO_TRAD
Method: Least Squares





Date: 09/24/17   TIME: 06:49
SAMPLE: 1986M12 2017M05
Included observations: 366





Con la prueba de White se demuestra que las varianzas de los errores del modelo son 
homocedásticos ya que cuentan con P Value altos como se evidencia en la Tabla 5.  




Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
Con la prueba de Durbin-Watson se demuestra que el modelo no tiene autocorrelación de 
los errores de orden 1. Durbin entre el rango de 1.7 a 2.3 según la tabla 6.  
Tabla 6. Prueba de Durbin-Watson para evaluar la correlación del modelo. 
 
Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
Al efectuar la prueba de Breusch-Godfrey se puede determinar que el modelo no tiene 
autocorrelación hasta de orden 22, por sus P Value altos según la tabla 7.  
Tabla 7. Prueba de Breusch-Godfrey, para evaluar correlaciones de orden mayor en del modelo. 
 
Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
 





También se puede determinar si el modelo tiene problemas de multicolinealidad al 
demostrar las correlaciones entre las 22 variables como se evidencia en la tabla 8. 




Matriz de correlaciones. Cálculos propios en eviews. 
Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
Como se evidencia en la tabla 9 hay algunos valores por encima 0.8, lo cual indica que 
hay multicolinealidad, por lo que se corre la matriz de correlaciones dando un valor cercano a 0 y 
se confirma la multicolinealidad. La solución puede ser remover una de las variables que generan 
problema, pero se evidencia un error de especificación del modelo según los resultados de la 
tabla 9.  
Tabla 9. Determinante de la matriz de correlaciones. 
 
Fuente. Elaboración propia en Eviews.  





/Se corre el test reset de Ramsey para determinar si hay errores de especificación y 
determinar si el modelo es funcionalmente correcto y las probabilidades logran ser altas por lo 
cual el modelo está bien especificado según la tabla 10.  
Tabla 10. Test reset de Ramsey. 
 





















4.3 Modelo de Optimización 
 
Con el modelo econométrico validado se obtiene la función empírica que representa en un 95.7% 
la correlación existente entre los volúmenes de las exportaciones no tradicionales y los ITCR de 
los 22 países a los que exporta Colombia.  
Con la siguiente información se puede corroborar que hay ITCR de países que están 
directamente e inversamente relacionados con las exportaciones no tradicionales de Colombia 
según la tabla 11. 
 
Tabla 11. Modelo Econométrico y Ecuación del Modelo. 
 
Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
 





Los países que tienen una correlación positiva son: Alemania, Argentina, Brasil, Chile, 
China, Ecuador, Holanda, Inglaterra, Japón, Perú y Venezuela como se observa en la ilustración 
5.  Esta correlación positiva implica que a mayores exportaciones mejores términos de 
intercambio con estos países, es decir de manera directamente proporcional. 
Ilustración 5. ITCR vs Ponderaciones en las exportaciones totales de países con correlación 
















Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
 





Las exportaciones de los países con correlaciones positivas se comportan de la siguiente 
manera en el último año; como se puede observar en la tabla 12: 
Tabla 12. Proporción de exportaciones del último año de los países con correlación positiva.  
 
Fuente. Elaboración propia.      
Los países que tienen una correlación negativa son: Bélgica, Canadá, Corea del Sur, 
España, Estados Unidos, Francia, Italia, México, Panamá, Suecia y Suiza como se observa en la 
ilustración 6. Esta correlación negativa implica que a mayores exportaciones bajan los términos 
de intercambio con estos países, es decir con relación inversamente proporcional. 
Ilustración 6.  ITCR vs Ponderaciones en las exportaciones totales de países con correlación 




Fuente. Elaboración propia en Eviews.  
China Brasil Ecuador Alemania Perú Japón Chile Argentina Inglaterra Holanda Venezuela Total
17,89% 5,58% 4,04% 4,04% 3,31% 2,45% 2,30% 1,30% 1,41% 1,39% 1,66% 45,37%





   Las exportaciones de los países con correlaciones negativas se comportan de la siguiente 
manera en el último año; como se puede observar en la tabla 13: 
Tabla 13. Proporción de exportaciones último año de los países con correlación negativa. 
 
Fuente. Elaboración propia.      
En este punto, en donde ya se puede confirmar la alta correlación entre los términos de 
intercambio y las exportaciones no tradicionales, se procede a elaborar el Modelo de 
potencialización de las exportaciones colombianas según el índice de tasa de cambio real. 
Al realizar los cálculos de frontera eficiente según (Markowitz, 1952) para maximizar y 
minimizar la varianza del portafolio de países se obtiene el siguiente resultado evidenciado en la 
tabla 14.  







Fuente. Elaboración propia. (Banco de la Republica, 2017). 
Con este cálculo de frontera eficiente con la mínima varianza del portafolio se observa en 
la tabla 16 una diversificación en 11 países, a medida que aumenta la varianza del portafolio 
empieza a formarse una tendencia con Brasil, Ecuador, México y Venezuela. Un portafolio que 






Italia Canada Suiza Bélgica Panama Suecia Total
32,25% 8,78% 2,18% 2,06% 1,99% 1,96% 1,73% 1,55% 1,02% 0,82% 0,28% 54,63%





Finalmente, maximizando la varianza del portafolio; el modelo tiende completamente a 
Venezuela lo que es consistente con la impresionante inflación que tiene el país y los términos de 
intercambio más altos de los socios comerciales. 
También es necesario considerar las enormes dificultades de comercio con Venezuela por 
las mismas restricciones que ha impuesto el país, no se ve viable un aumento en las 
exportaciones no tradicionales, ya que en este momento representan el 1.66% de las 
exportaciones totales, por lo que en el modelo se dará restricción al país con los siguientes 
resultados especificados en la tabla 15.  







Fuente. Elaboración propia.  (Banco de la Republica, 2017).    
En este modelo sin la participación de Venezuela, se observa que Brasil toma relevancia, 
ya que en la medida que aumenta la varianza del portafolio también aumenta la participación del 
país, Estados Unidos, Ecuador, México y Panamá componen el resto del portafolio de los países. 
Asimismo, de los dos modelos se puede afirmar que Alemania, España, Francia, Holanda, 
Inglaterra, Italia, Japón, Perú, Suecia y Suiza no entran en la optimización del portafolio y 
Venezuela tampoco por las razones expuestas. 
 
 
Portafolio Varianza Retorno Brasil Bélgica Canada Chile China Corea del Sur Ecuador Estados Unidos Mexico Panama
Min Var 2.03% 0.05% 8.0% 2.3% 14.9% 7.5% 3.2% 16.3% 0.8% 6.8% 15.3% 23.8%
1 2.54% 0.15% 27.5% 3.4% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 14.5% 7.6% 46.7% 0.0%
2 3.05% 0.18% 47.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.3% 0.0% 41.9% 0.0%
3 3.56% 0.19% 63.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.7% 0.0% 33.0% 0.0%
4 4.06% 0.21% 76.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 23.6% 0.0%
5 4.57% 0.22% 88.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.4% 0.0%
Max Var 5.08% 0.23% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Portafolio Varianza Retorno Alemania Argentina España Francia Holanda Inglaterra Italia Japón Perú Suecia
Min Var 2.03% 0.05% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.0%
1 2.54% 0.15% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2 3.05% 0.18% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
3 3.56% 0.19% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
4 4.06% 0.21% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
5 4.57% 0.22% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Max Var 5.08% 0.23% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%






La economía colombiana, durante los últimos 10 años se vio beneficiada en gran medida por la 
bonanza petrolera y el crecimiento mundial de la economía. Esta situación llevó a las 
exportaciones totales a alcanzar los 60 mil millones de USD en su mejor momento. Los mayores 
ingresos por cuenta de la subida del precio del barril de petróleo generaron una apreciación 
fuerte y prolongada que frenó las exportaciones no tradicionales, también afectadas por el cierre 
de las exportaciones a Venezuela y la desaceleración del crecimiento económico en la región. 
Cuando llega el choque del petróleo en 2012, la depreciación en el USD-COP fue la mayor en la 
historia y las exportaciones tradicionales tampoco reaccionaron ante este nuevo escenario, por 
causa de la desaceleración mundial y de la afectación más profunda que presentaron los países 
emergentes en ese mismo aspecto como se puede evidenciar en la ilustración 7.  
Ilustración 7. Total  exportaciones de tradicionales y no tradicionales en el periodo de 1992-
2017.     
 
Fuente. Elaboración propia con base en (DANE, 2018).    
 
Al revisar las ponderaciones por país de las exportaciones no tradicionales, se observa 
que Estados Unidos continua siendo el primer socio comercial del país con un 32%, seguido por 
China 17%, México 9%, Brasil 5.83%, Ecuador 4.20% y Alemania 3.97%. En estos 6 países se 
concentra el 72.8% de las exportaciones no tradicionales según la ilustración 8.  





Ilustración 8. Ponderación por país de las exportaciones totales, según comercio no 
tradicional. Periodo 1987-2017. 
 
Fuente. Elaboración propia con base en (DANE, 2018).    
 
Para destacar, se nota la caída de uno de los principales socios comerciales en el pasado, 
que fue Venezuela y ahora la creación de un nuevo mercado en China, que reemplaza en 
términos de exportaciones el vacío que deja la restricción del vecino país. También, hay un 
aumento significativo en las exportaciones hacia México y en menor media pero también con 
crecimiento hacia Brasil. En términos generales, los demás socios comerciales continúan con los 




















Fuente. Elaboración propia con base en (DANE, 2018).    









Fuente. Elaboración propia con base en (DANE, 2018).    





Si desagregamos por tratados de libre comercio según la ilustración 11, el NAFTA3 es el 
más representativo, seguido muy de lejos por el CAN4 y Mercosur5. La Unión Europea y el resto 
de Países también marcan una importante relación comercial en términos de exportaciones en 
USD. 
En términos generales, el Modelo de potencialización de las exportaciones no 
tradicionales colombianas según el índice de tasa de cambio real, recoge en gran medida la 
realidad del mercado en cuanto a los países de destino que las exportaciones se refieren, sin tener 
en cuenta las variables arancelarias y las barreras comerciales con los diferentes países. 
En el modelo el escenario de mayor diversificación que es el de mínima varianza, los 
países más representativos son: Panamá 23.8%, Corea del Sur 16.3%, México 15.3%, Canadá 
14.9%, Brasil 8.0%, Chile 7.5% y Estados Unidos 6.8%. También, en los escenarios de mayor 
varianza, es decir, el que busca la mayor rentabilidad, se concentra en Brasil y México según la 
tabla 16.  





Fuente. Elaboración propia con base en Banco de la Republica (2017) 
Ahora analizando la ilustración 11, hay un cambio en la rentabilidad del portafolio de 
mínima varianza al portafolio 1, pasando de 0.05% a 0.15%. Las diferencias en cuanto a 
rentabilidad, entre los portafolios 1 a máxima varianza son más bajos. Los portafolios 3, 4, 5 y 
                                                          
3 El Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), en inglés North American Free Trade 
Agreement (NAFTA), compuesto por Estados Unidos, Canadá y México. 
4 La Comunidad Andina (CAN) es un organismo regional compuesto por Bolivia, Colombia, Ecuador y Perú.  
5 El Mercado Común del Sur (Mercosur) compuesto por  Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay. 
Portafolio Varianza Retorno Brasil Bélgica Canada Chile China Corea del Sur Ecuador Estados Unidos Mexico Panama
Min Var 2.03% 0.05% 8.0% 2.3% 14.9% 7.5% 3.2% 16.3% 0.8% 6.8% 15.3% 23.8%
1 2.54% 0.15% 27.5% 3.4% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 14.5% 7.6% 46.7% 0.0%
2 3.05% 0.18% 47.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.3% 0.0% 41.9% 0.0%
3 3.56% 0.19% 63.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.7% 0.0% 33.0% 0.0%
4 4.06% 0.21% 76.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 23.6% 0.0%
5 4.57% 0.22% 88.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.4% 0.0%
Max Var 5.08% 0.23% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%





máxima varianza, tienden a Brasil y México, sobreponderando la posición de Brasil a medida 
que aumenta la varianza. 
El portafolio 1 da un gran salto en rentabilidad y la desviación está muy cerca de la 
mínima del portafolio. También muestra ser un portafolio diversificado con países como Brasil, 
Bélgica, Ecuador, Estados Unidos y México. Que comparado con la situación actual de las 
exportaciones no tradicionales es similar en cuanto a los países de destino mas no a las 
ponderaciones de cada país. 
Ilustración 11. Frontera eficiente Retorno vs Varianza. 
 
Fuente. Elaboración propia. 
Para finalizar, el modelo de potencialización de las exportaciones colombianas según el 
índice de tasa de cambio real, aplicando el modelo de frontera eficiente de Markowitz (1952), 
puede servir como guía en la estrategia comercial de una compañía que tenga alcance y 
capacidad de exportar a los países con los que Colombia tiene relación comercial y se encuentren 
claramente dentro del modelo. 
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